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Buena moneda. ¿Dónde está el arco? por Alfredo Zaiat 


Deseconomías. Cuidado con los volátiles por Julio Nudler 


El buen inversor. El que no corre, vuela por Claudio Zlotnik 


Reportaje exclusivo a Guillermo Nielsen 


El secretario de Finanzas explica cómo será la negociación con el FMI y los acreedores externos. También adelanta que 
se dolarizará la deuda pública en manos de las AFJP. Y realiza un anuncio impactante para los atrapados en el corralito 


“Hay bancos que adelantarán 
la devolución de los ahorros” 


E “Hay bancos que están 
preparando campañas 
publicitarias que se verán 
por TV: nuestros clientes 
vinieron a buscar su plata 
y se la llevaron” 


um “Es el mejor plan posible, 
tanto para los bancos como 
para los ahorristas” 


m “Los banqueros se 
convencieron de que 
llegó el momento de 
reconciliarse con la gente” 


m “Somos conscientes 
de que no es la solución 
definitiva” 


1 “La idea del Estado 

es que la distribución de 
pérdidas sea lo más 
equitativa posible para toda 
la sociedad” 


m “No habrá emisión para 
salvar bancos, de acá en 
adelante vamos a ser muy 
cautelosos” 


m Va a haber un nuevo 
plan monetario y se va 
a cumplir. Es la hora de 
los bancos. Es su 
responsabilidad seguir 
abiertos.” 


m “Con el FMI ya 
cumplimos todos los 
prerrequisitos. Ahora 
vamos a avanzar más 
rápido” 


Tarjeta de Débito Galicia 24, — 
la manera práctica de comprar. 


Bernardino Avila 


m “No se puede negar 
que adentro y afuera 
hay quienes prenuncian 
una hiperinflación. 

No es un augurio, es 
un deseo” 


1 “Pero que la ciudadanía 
esté segura de que 
estamos trabajando para 
evitarla” 


m “Existe una preocupa- 
ción del Fondo en cuanto 
a que el resto de los 
países no piensen que 
dejar de pagar la deuda 
es gratis.” 


mM “Pero no creo que haya 
una estrategia deliberada 
de castigo.” 


m “Vamos a pedirles a 
nuestros acreedores que 
aguanten al país en este 
momento tan difícil.” 


m “La idea no es que 
pierdan su dinero” 


m “No estoy de acuerdo 
con las versiones sobre 
quitas de hasta el 70 
por ciento” 


mLas AFJP han 


“reclamado la dolarización 


de los préstamos 
estatales garantizados 
que tienen en sus 
carteras. Lo vamos 

a hacer” 


Y además podés: 


e Extraer dinero de la 
Red Galicia 24, Banelco y Link. 


O Realizar pagos electrónicos 


Te permite recuperar hasta el 5%* del IVA de tus compras. se | de servicios. 


o 30 información comunicate al de Es e” 
-800-777-3333 Ll 
VWYVYW. e-g a | l (e | a.com (*) De acuerdo al tipo de compra que realice. Banco Galicia : 


Condicionado a la vigencia de los decretos N* 1387 y N* 1548 de 2001. Resolución general N? 1166. 


el Libro 


LAS AFJP EN EL 

OJO DE LA TORMENTA 
Daniel Muchnik 

Grupo Editorial Norma. 


Frente a la ac- 
tual crisis del 
sistema finan- 
ciero y la deva- 
luación, ¿qué 
pasará con los 
fondos que los 
hos confiaron a las 
AFJP? Las comisiones co- 
bradas por las administrado- 
ras argentinas, ¿son las más 
altas del mundo? ¿Cuál es la 
situación patrimonial actual 
de las AFJP y cuáles queda- 
rán? El último trabajo de Da- 
niel Muchnik se propone dar 
respuesta a estos interrogan- 
- tes. También, a cómo fue la 
entrega del sistema previsio- 
nal público que generó un 
desequilibrio fiscal de 4000 
millones de dólares anuales, 
los que, junto a la eliminación 
de los aportes patronales, 
elevaron el déficit a 7000 mi- 
llones. Muchnik cuestiona 
también cómo el Estado de- 
bió recurrir de todas maneras 
a estos fondos, pero tomán- 
dolos prestados de las Admi- 
_nistradoras, a tasas “usura- 
rías”, y después que las 
AFJP *tiltren” alrededor del 
40 por ciento de estos apor- 
tes vía el cobro de comisio- 
nes “del 3 por ciento”. 


. Para abaj 
| —rendimiento mensual de 
3 
: 
3 


RR 


los Fondos de 
: Jubilaciones y Pensiones, 


: tebrero de 2002 (*)- 

. en% 
1. Prorenta -8,61. 
2. Futura -7,86 
3. Nación -7,18 
. 4. Orígenes -7,10 
+5. Siembra -6,66 
6. Máxima -6,06 
* 7. Previsol -5,71 
> 8. Arauca BIT -5,30 
: 9. Profesión + Auge -3,87 
10. Consolidar -2,50 
+ 14. Unidos -1,40 
: 12, Met 1,58 


a * Último dato disponible. - 


* Fuente: Superintendencia 
de AFJP, co de 
Trabajo. 


NA IRIARTE ARU 


el Sitio | 


Los Economistas de Izquie- E 


rda (EDI) argentinos:se unie- 
ron en un foro de discusión de- 
mocrática con el objetivo de 
conformarun proyecto econó- 
mico y político alternativo. Se 
trata de un conjunto de profe- 
sionales que, proviniendo des- 
de diversos ámbitos académi- 


cos y con experiencia laboral 


en distintas áreas técnico-eco- 
nómicas, se proponen gene- 
rar un ámbito para el debate y 
la acción política de una nue- 
va izquierda. Parte del trabajo 
realizado hasta ahora por el 
EDI puede consultarse en la 
página web de la agrupación: 
www.geocities.com/econo- 
mistas_de_izquierda. Allípue- 
den encontrarse numerosos 
documentos, talleres de estu- 
dio, elaboraciones colectivas y 
debates con otras corrientes 
de pensamiento económico. 


Respuesta del número an- 
terior: Del libro Menem. Ar- 
gentina hacia el año 2000, de 
Editorial Galerna, 1986, es- 
crito por Gustavo Beliz. 


Gual a 


seminario) 


Entre los días 12 y 14 de ju- 


nio próximos, el Consejo Pro- 
fesional de Ciencias Econó- 
micas organiza el VI Congre- 
so Internacional de Admi- 


- nistración: “La Administra- 


ción en la era del conoci- 
miento”. Sus ejes temáticos 
serán la Gestión del conoci- 
miento, Nuevas estrategias 
en los negocios, Capital hu- 
mano, Flujo de capitales para 
el desarrollo empresario y 
Complejidades de la globali- 


zación. El mismo día 12 por 


la tarde se realizará un Pre 
Congreso destinado a estu- 
diantes Universitarios. Para. 


y un: estimado de 4000 millones en inmuebles. Los fondos fi- 


z cieros. representaban el 10 por ciento del total del sistema. o 


tintos analistas consideran que, en lo. que va del año, los - 
depósitos de argentinos no residentes habrían caído alrededor 
del 30 por: ciento. Las cifras fueron suministradas porla Comi- 
sión Especial de Fuga de Divisas de la Cámara de Diputados, 


que preside Eduardo Di Cola. En 1999 los fondos de argenti- 
-nos sumaban 5029 millones, o que subieron a 5600 en 2000 


y a 7015 en 2001. 
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El gobierno de Eduardo 
Duhalde decidió aplicar me- 
didas de sanción comercial a 
los países que ponen trabas 
a las exportaciones argenti- 
nas. El primer paso fue sus= 
pender la compra de flores. 
de Colombia como respuesta 
a la restricciones a la impor- 
tación de carne vacuna de la 
Argentina por temor a la fie- 
bre aftosa. Así lo informó el 
diario bogotano La Repúbli- 
ca. Las exportaciones bovi- 
nas a Colombia involucraban 
ventas por alrededor de 800 
mil dólares. Los argumentos 
oficiales para limitar el ingre- 
so de flores colombianas fue- 
ron “problemas fitosanita- 
rios”. Se estima que ahora 
Duhalde tiene en la mira a 
los países europeos y a Es- 
tados Unidos, aunque las 
sanciones seguramente que- 
darán para después del 
acuerdo con el FMI. 


Dos trenes están separados 
por 100 kilómetros y comien- 
zan a moverse uno hacia 
otro sobre la misma vía a 
una velocidad de 50 km/hora 
cada uno. Al mismo tiempo 
en que los trenes comienzan 
a acercarse, una supermos- 
ca sale de una de las loco- 
motoras a una velocidad de 
200 km/h hacia la locomoto- 


ra del otro. Apenas llega da 


medía vuelta y regresa al 
tren original, y así va y viene 
hasta que los dos trenes 
chocan y muere en el acci- 
dente. ¿Qué distancia re- 
corrió la supermosca? 


-SOMSUJOID1 DOS SP SNJ 
JuOU ap sejue ouJo9eJ enb elo 


E -ueIsIp 87 ojena ue ssaueuliad 


eosou ej enb odular jo se9uo]. 
Us se ejoly eun A Jesoyo ue 
eJoy E eun UBIEDIE) “SOPepIQoJan 
sis sepep £ uN 08 Se o1se * 
-edos so] enb OUIUIB9 [9p Pen 
¡pJepuO9uO es pepioojen. 


-Se encuentran dos ban- 
queros y uno le dice al 
otro: - 


- Hola, ¿Cómo estás? ¿Va- 


mos a tomar algo? 


Claro, cómo no, ¿de 


quién? 


“Hay bancos que..? 


¡ONTTA O NDO) 
“No quieren 
castigar” 


¿Cuándo va ... el acuerdo , 
con el FMI? 
. —En estas negociaciones La 
momentos de mucha presión, 
hay otros más relajados, hay tie 
ras y aflojes. Como en t 
gociación. . 
¿En qué momento están? 
En el previo a un camino 


ciudadanía esté segura le que es- 
tamos trabajando para evitarlo. 
También se piensa que las - 
constantes dilaciones apuntan 
a castigar al país por el de- 
fault. - 

—Es cierto que existe una pre- 
ocupación del Fondo en cuanto 
a que el resto de los. países no 
piense que dejar de p pagar la deu- 
da es gratis. Es razonable que 
piensen así. Que: un ¡pi je 


EL DINERO DE LAS AFJP 


POR ROBERTO NAVARRO 


l secretario de Finanzas fue el 
E principal arquitecto del es- 

quema que finalmente se les 
ofreció a los ahorristas para salir del . 
corralito, Guillermo Nielsen está 
convencido de que en poco tiempo 
su estrategia derivará en un cambio 
en la relación entre banqueros y aho- 
rristas. El funcionario adelantó a 
Cash que en los próximos días “ya- 
rios bancos piensan devolver los de- 
pósitos asus clientes, tal como lo per- 
mite el flamante decreto”. Este su- 
plemento sabe que el Banco de Va- 
lores, es uno de ellos. En Economía 
esperan que la decisión de estas en- 
tidades empuje a otras a salir a com- 
petir. Nielsen también señaló que 
otros bancos, como el Provincia de 
Buenos Aires, están ofreciendo pre- 
mios a sus empleados para conven- 
cer a los ahorristas para que tomen 
el bono estatal. Por primera vez des- 
de quese declaró el default un miem- 
bro del equipo económico da un pri- 
mer indicio sobre cómo se va a rene- 
gociar la deuda externa. “No quere- 
mos que los acreedores pierdan di- 
nero”, afirmó el encargado de la ne- 
gociación. 
¿Por qué los bancos extranjeros se 
han manifestado en contra del nue- 
vo plan bonos? 

—Los banqueros cambiaron su po- 
sición en los últimos días. Hasta ha- 
ce unasemana pedían que el plan fue- 
ra compulsivo, pero no se puede. Esa 
posibilidad no pasa por el Congreso, 
que ya se la vetó al ex ministro de 
Economía Jorge Remes Lenicov. No 
olvidemos que por eso renunció. Y 
tampoco tiene acuerdo de la Corte 
Suprema de Justicia. Yo tengo que 
trabajarcon la realidad. Había un sec- 
tor que también reclamaba algunas 
compensaciones, pero esto es todo lo 
que podemos hacer hoy. Este es el 
mejor plan posible, tanto para los 
bancos como para los ahorristas. Hoy 
(por el viernes) estuve reunido con 
15 banqueros que se mostraron com- 
prensivos con la situación tal como 
está planteada. - 

¿Por qué cambiaron de opinión? 

Se convencieron de que llegó el 


“momento de reconciliarse con la gen- 


Ane! los bonos” 


e. Este plan les da la posibilidad de 
brindar nuevas alternativas a sus clien- 
tes. Se van a generar negocios alrede- 
dor de los instrumentos creados. Se 
va a abrir un abanico de productos 
que cada banco va a ir desarrollando. 
Van a dejar de estar metidos dentro 
de una muralla para empezar a hacer 
lo que tienen que hacer: recapturar a 
sus ahorristas. Necesitan regenerar la 
confianza lo antes posible. Cuanto 
más tiempo dure esta pelea con los 
clientes, más tiempo tardarán en re- 
cuperarlos. 

¿Cuáles van a ser las nuevas alter- 
nativas que les van a ofrecer a los 
ahorristas? 

Ya hay varios bancos que nos avi- 
saron que van a llamar a sus clientes 
para adelantarles la entrega de sus 
ahorros, tal como lo permite la nue- 
va legislación. Están preparando 
campañas publicitarias que digan: 
“nuestros clientes vinieron a buscar 
su plata y se la llevaron”. En los pró- 
ximos días lo veremos en televisión. 
Estoy seguro de que todos los que 
quieran seguir haciendo negocios en 
el país van a tener que reaccionar pa- 
ra no quedarse atrás. Otros bancos 
están ofreciendo a sus empleados un 
premio por convencer a los clientes 


de que reciban el bono estatal. Es el 


caso del Banco Provincia de Buenos 
Aires. Pero, además, cada uno, según 
su perfil, está analizando una canti- 
dad de negocios que se abren con el 
nuevo decreto. La idea es cambiar el 
humor general: dejar de pelear y ha- 
cer negocios. 
Sielbono noes elegido por una por- 
ción importante de los ahorristas, 
el problema del corralón y el corra- 
lito no habrá cambiado. ¿Tienen 
pensado qué hacer entonces? 
Somos conscientes de que no es la 
solución definitiva. Essólo un primer 
paso. El tema no está cerrado. En ade- 
lante es la hora delos bancos. Son ellos 
los que tienen que lograr que el plan 
sea un éxito. 
¿Qué porcentaje de ahorristas es- 
pera que elija el bono estatal? 


Justo: “Los ahorristas 
eligieron la inversión más 
conservadora. No me parece 
justo defraudarlos. Creyeron 
en el sistema dejando su plata 
en los bancos”. 


—Creemos que van a ser más los que 
elijan esta opción, pero no puedo ha- 
cer futurología. Esperemos que ven- 
zan los plazos. Seguramente la gente 
va a esperar a último momento para 
decidirse. Dentro de un mes y medio 
lo analizaremos con los datos en la 
mano. Pero van a ser muchos. 

¿Por qué piensa que deberían ele- 
gir un título público en lugar de sus 
depósitos reprogramados? 

—En primer lugar, porque es la po- 
sibilidad que tienen de volver a la mo- 
neda de origen. Además, muchos de 
los que poseen depósitos los tenían 
como un ahorro a largo plazo y pue- 
den esperar a que el bono se revalori- 
ce en el mercado. En ese caso les con- 
viene diversificar su portafolio y pa- 
sar a bonos por lo menos una parte. 
La idea del Estado es que la distribu- 


DER UAT AO 


“Sin quitas del 70%” 


.Cuándo comienza la renegociación con los acreedores externos? : 


ción de pérdidas sea lo más equitati- 
va posible para toda la sociedad. Y la 
manera de lograrlo es volver rápido a 
generar riqueza. 

¿Es equitativo que los bancos se 
saquen el problema de los depósi- 
tos de encima y además le devuel- 
van la deuda pública al Estado, lue- 
go de haber recibido por ella altísi- 
mos intereses durante varios años? 

—El Estado va a recuperar deuda. 

Eso no es malo. 
Una deuda que se espera se rene- 
gocie con el resto de los acreedo- 
res con una quita de más del 50 por 
ciento. 

—Cualquier solución tenía un cos- 
to. Buscamos la salida que significa- 
ra una carga menor para la sociedad. 
Los bancos no tenían muchas posibi- 
lidades para pagarnos con otra cosa. 
Se calcula que el Estado va a termi- 
nar gastando alrededor de 25 mil mi- 
llones de dólares para compensar 
a los bancos, pesificar los créditos 
de particulares y empresas y devol- 
ver los depósitos en la moneda ori- 
ginal. Una sociedad con un 50 por 
ciento de pobres subsidia abanque- 
ros, empresarios y ahorristas. ¿Esa 


AL ACDEE 


: Inmediatamente o del arreglo o con el Fondo Monetario Inter- 


E o estarán más claros. 

E ¿Cómo va a ser la negociación? 

Vamos a pedirles a nuestros acreedores que aguanten al país en este 

“momento tan difícil y los vamos a retribuir con el fruto del crecimiento 

de la economía. La idea no es que pierdan su dinero. Sino que sepan es- 

_ perar a que la economía se recupere. Van a recibir menos en el corto. 
plazo y más en el largo. Seguramente la oferta va a ser bien recibida. No 


estoy de acuerdo con las versiones sobre quitas de hasta el 70 por ciento 

que andan dando vuelta por ahí. No se puede hablar de números suel-. 

tos, sino de una ¡lógica de financiar el crecimiento. El default argentino 
_ es el más alto de la historia y hay muchos interesados en que termine 


bien. Eso juega a favor nuestro. Bl 


e 


Bemardino Avila 


es una decisión equitativa? 

—Nosotros distribuimos los costos 

terribles de esta crisis de la mejor ma- 
nera posible. La idea central es que de 
esta forma se va a volver a generar ri- 
queza rápidamente. Si eso no ocurre, 
los pobres van a seguir siendo pobres. 
Si reactivamos, esa cantidad de po- 
bres va a durar poco tiempo. En el ca- 
so de los ahorristas, no se trata de in- 
versores de riesgo, sino que son per- 
sonas que pusieron sus ahorros en la 
inversión más conservadora del siste- 
ma. No me parece justo defraudarlos. 
Creyeron en el sistema, dejando su 
plata en los bancos. 
Pero los que puedan mantener sus 
bonos, que serán los másricos, van 
a recuperar más de lo que el siste- 
ma ofrecía. La garantía era de has- 
ta 30 mil pesos. 

—Es cierto, pero la intención es ge- 
nerar riqueza, no destruirla. 

¿Van a seguir emitiendo dinero pa- 
ra salvar bancos? 

—No, de acá en adelante vamos a 
ser muy cautelosos. Va a haber un 
nuevo plan monetario y se va a cum- 
plir. Como dije antes, es la hora de 
los bancos. Es su responsabilidad se- 
guirabiertos. Pero estoy seguro de que 
en las próximas semanas va a haber 
un cambio en la manera de verlas co- 
sas y van a querer seguir haciendo ne- 
gocios en el país.Bl 


GUIA 
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Corralito 


bancos 


“Es el mejor plan posible, 
tanto para los. bancos como 
para los ahorristas.” 


a “No habrá emisión para sal- 
var bancos, de acá en adelante 
vamos a ser muy cautelosos.” 


m“Con el FMI ya cumplimos 
todos los prerrequisitos. Ahora 
vamos a avanzar más rápido.” 


m “No se puede negar que 
adentro y afuera hay quienes 
prenuncian una hiperinflación. 
No es un augurio, es un 
deseo.” 


m “Pero que la ciudadanía esté 
segura de que estamos traba- 
jando para evitarla.” 


= “No estoy de acuerdo con las 
versiones sobre quitas de 
hasta el 70 por ciento.” 


=m “Las AFJP han reclamado la 
dolarización de los préstamos 
estatales garantizados que 
tienen en sus carteras. Lo 
vamos a hacer” 


EL DATO EXACTO 


DE RELACIONES 


EDITORIAL PRAXIS S.A. 


Tel./Fax: 4923-7764 
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Inmunidad 
bcra 


m Las manifestaciones 
estructurales de la crisis se 
agravan por los efectos 
disolventes que produce la 
violación sistemática de los 
códigos jurídicos.” 


m “Se somete el derecho a las 
necesidades de acumulación 
de los grupos económicos.” 


1 “Se observa una serie de 
normas que pretenden 
suprimir o limitar el 
sometimiento de la 
administración al derecho.” 


1 “El proyecto de borrador de 
decreto de necesidad y 
urgencia elaborado por Mario 
Blejer tiende a consagrar la 
impunidad de los funcionarios 
del BCRA.” 


1 “Se pretende crear un tipo 
de actos-administrativos 
insusceptible de revisión 
judicial.” 


m “Y disponer en qué casos los 
actos de los funcionarios del 
Banco Central son revisables 
judicialmente.” 


m “Así se subvierte la regla 
constitucional de la 
judiciabilidad de todos los 
actos.” 


POR NORMA BEVILAQUA * 


as manifestaciones estructurales 

de la crisis se agravan por los 

efectos disolventes que produce 
la violación sistemática de los códigos 
jurídicos, para someter el derecho a 
las necesidades de acumulación de los 
grupos económicos que han dejado 
de incluir en la esfera de la produc- 
ción a la mayoría del pueblo. En los 
últimos dos años se ha intensificado 
la tendencia a desplazar las garantías 
jurídicas del proceso contencioso ad- 
ministrativo que contienen la repre- 
sentación de los derechos del pueblo 
y la forma nacional de organización 


“del poder. Podemos así observar una 


serie de normas que pretenden supri- 
mir o limitar el sometimiento de la 
administración al derecho, olvidán- 
dose que Argentina ha rechazado ju- 
rídicamente las inmunidades del po- 


der a partir del momento mismo que 


escribe en su Constitución: “El Po- 
der Judicial entenderá en todas las cau- 
sas en que la Nación sea parte”. 

Así tempranamente, el principio 
fue el del control judicial pleno de los 
actos administrativos, reservado 
constitucionalmente al Poder Judi- 
cial. Mientras que los estados euro- 
peos modernos surgidos de las mo- 
narquías absolutas debieron iniciar 
un largo proceso para levantar las in- 
terdicción de los jueces con respecto 
a las decisiones de los nuevas admi- 
nistraciones. En España, hasta la san- 
ción de la Ley en lo ContenciosoAd- 
ministrativo de 1956, los actos dis- 
crecionales de la administración —es 
decir todos— estaban en bloque exi- 
midos del control jurisdiccional; des- 
de allí hasta el dictado de la Consti- 
tución de 1978 la consagración de 
una revisión judicial amplia fue par- 
te de la lucha por la libertad de un 
pueblosometido alargosaños de dic- 
tadura y postergación. El Estado mo- 
derno de la Revolución Francesa se- 
paró la administración de la injeren- 
cia de los jueces quienes no podían 
juzgar los actos administrativos. En 
el derecho argentino, la administra- 
ción queda sometida, desde el origen 
de la organización nacional a la esfe- 
ra de juzgamiento de los jueces. 

En contrario de lo expuesto, ob- 
servamos que el artículo 14 de la ley 
25.453 de Déficit Cero dispone que: 
“los jueces no podrán decretar nin- 
guna medida cautelar que afecte, obs- 
taculice, comprometa, distraiga desu 
destino o de cualquier forma pertur- 
belos recursos propios del Estado, ni 
imponer a los funcionarios cargas 
personales pecuniarias”. Esta ley, que 
aniquila inconstitucionalmente la ga- 


Contáctenos al 4373-9300. 
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USTED TIENE 
TODO EL DERECHO 
EN INTERNET 


mE Justicia es y será competente para investigar y juzgar la política del BCRA en relación con sus fines”, afirma Norma Bevilaqua. 


Rafael Yohai * 


EXIGENCIA DE UN BLINDAJE JURIDICO DEL BANCO CENTRAL 


A prueba de jueces 


Mario Blejer, 
presidente del Banco 


“Central, tiene 


redactado un decreto 
de necesidad y 
urgencia que dispone 
la inmunidad judicial 
para el directorio de 
la entidad monetaria. 
Críticas a ese 
proyecto. 


rantía a la tutela anticipada del dere- 
cho, sin cuya protección la Justicia se 
torna abstracta, es la que subordina 
la retribución del trabajo de los ar- 
gentinos al pago cancelatorio de los 
intereses de la deuda externa. 

El artículo 50 del decreto de nece- 
sidad y urgencia 1387 que dispuso la 
indisponibilidad de los plazos fijos 


, modificó el Código Procesal Civil y 


Comercial, estableciendo la apela- 
ción directa de las medidas cautela- 
res ante la Corte Suprema, sustrayén- 
dola de la competencia de las cáma- 
ras de Apelaciones. Aquello que co- 


microjuris 


inteligencia jurídica 


mo sistema contiene la permisión de 
horadar y desamparar no es justo ni 
razonable ni pertenece ala tradición 
jurídica argentina. 

Con respecto a lo anterior, el pro- 
yecto de borrador de decreto de ne- 
cesidad y urgencia elaborado por Ma- 
rio Blejer tendiente a consagrar la im- 
punidad de los funcionarios del 
BCRA, pretende crear un tipo de ac- 
tos administrativos insusceptible de 
revisión judicial y disponeren quéca- 
sos los actos de los funcioñarios del 
Banco Central son reyisables judicial- 
mente, subvirtiendó la regla consti- 
tucional de la judiciabilidad de todos 
los actos. Dice el borrador según la 
reproducción periodística: “Los actos 
administrativos dictados por los fun- 
cionarios (del BCRA) son revisables 
en sede judicial cuando hubiere me- 
diado falta de razonabilidad, desvia- 
ción de poder, arbitrariedad o dolo”. 
Es decir, se trata de una intromisión 
ilegítima del Poder Ejecutivo ten- 
diente a restringir la competencia del 
órgano judicial, consagrando la in- 
munidad de los funcionarios en su- 
puestos —como por ejemplo, el caso 
de la lesión culposa al fisco- que no 
están incluidos en las causales de re- 
visión jurídica contenidas en el decre- 
to. Esta norma que es extraña al sis- 


AZRÁO 


INGENIERIA 
PUBLICITARIA 


Dinámica para 
sus ventas 


— Movimiento 
— Sonido 
— Iluminación 


Ejemplo de vitrina c/sonido y movimiento 


DESARROLLOS 

ELECTRONICOS 

Controlador de acceso, 
temporizadores, secuenciadore: 


www.aerkoweb.com.ar 
aerko(Orcc.com.ar 


Av. Chorroarín 1030 - Bs. As. 
Argentina (C1427CXU) 
Tel.: (5411) 4555-1551 


tema del derecho argentino tal vez se 
corresponda con ese nuevo Estado 
que necesita moldear los grupos eco- 
nómicos. En este caso, losbancos, que 
demandan del Estado un; aporte ex- 
traordinario de flujos públicos (redes- 
cuentos) para superar la crisis de ili- 
quidez de un negocio privado. 

Tal vez Blejer piense en los ante- 
cedentes del derecho norteamerica- 
16, donde ciertos actos quedan exi- 
midos del control de los jueces siuna 
ley así lo dispone, tal como está pre- 
visto en la Administrative Procedu- 
re Act de 1946. Esto es posible por- 
que la Constitución norteamericana 
no tiene incorporada una cláusula si- 
milaral artículo 109 dela nuestra que 
prohíbe al Presidente ejercer funcio- 
nes judiciales para evitar la suma del 
poder público. Por nuestra parte, la 
organización republicana del poder 
se define formalmente por una Jus- 
ticia que es soberana para velar por 


Extraña: “Esta norma que 
es extraña al sistema del 
derecho argentino tal vez se 
corresponda con ese nuevo 
Estado que necesita moldear 
los grupos económicos”. 


la legalidad de los actos de los hom- 
bres, que no gobiernan en nombre 
de Dios o en nombre corporativo si- 
no de las leyes a las deben someterse 
en el ejercicio de la representación 
política. Esto debería saberlo Blejer 
y conocer los principios básicos del 
sistema de derecho donde actúa co- 
mo funcionario de la Nación, para 
evitar lesionar aún más las garantías 
esenciales del Estado argentino. 
Esta es la razón por la cual más allá 
de que este proyecto de decreto se 
convierta o no en norma, la Justicia 
es y será competente para investigar 
y juzgar la política del BCRA en re- 
lación con sus fines, los redescuentos - 
otorgados al sistema financiero, así 
como su uso en relación con la situa- 
ción de iliquidez bancaria producida 
por la salida masiva de depósitos. Bl 


* Defensora adjunta del Pueblo de 
la Nación. 


LOS LABORATORIOS NACIONALES SE DEFIENDEN POR LA SUBA DE LOS REMEDIOS 


“Siempre hay pícaros” 


POR CLEDIS CANDELARESI 


| presidente de Cilfa y flaman- 
te delegado de los laboratorios 


nacionales en la Unión Indus- * 


trial Argentina defendió ante Cash la 
política de precios que, en momen- 
tos previos a la devaluación, ubicaba 
a los medicamentos locales entre los 
más caros del mundo. Para Hernán 
López Bernabó la industria farmaco- 
lógica sufre la depreciación de la mo- 
neda casi tanto como la crisis de la 
Seguridad Social, incluida “la corrup- 
ción intestina del PAMT”. 
¿Cómo se explica que en diciem- 
bre muchos medicamentos en la 
Argentina valían en dólares más 
que en Estados Unidos o Europa? 
—Hay dos mercados diferentes: los 
recetados, dentro de la Seguridad So- 
cial, y los de venta libre. Es cierto que 
muchos de éstos, comparados con el 
mercado americano, puedan estar 
más caros. Pero a nosotros nos preo- 
cupan los productos de venta bajo re- 
ceta y prescripción médica que, a di- 
ciembre, eran más baratos que en el 
exterior. Hicimos un estudio sobre 
los treinta productos más vendidos 
en Estados Unidos y acá, provistos 
por los mismos laboratorios, y de allí 
surge que en Argentina se comercia- 
lizaban a precio muy inferior. Claro 
que siempre hay excepciones. 
En diciembre, una tira de 50 anal- 
gésicos costaba el doble que una 
presentación de 100 en los Esta- 
dos Unidos. Y era casi imposible 
encontrar aquí un medicamento 
más barato que en España. 
—Según nuestro estudio eso no es 
así. Está instalada en la sociedad la 
idea de que los medicamentosson ca- 
ros, y que subieron mucho desde 
1997 a la fecha. Pero, salvo los pro- 
ductos nuevos, el resto no subió de 
precio. Nosotros habíamos comen- 
zado a analizar el tema precios el año 
pasado con Cavallo. 
¿Sobre qué bases y con qué obje- 
tivo? $ 
—La negociación se abrió por el des- 
financiamiento de la Seguridad So- 
cial, que estaba llevando a la quiebra 
a la industria. Lo que proponíamos 
era que el PAMI tuviera una fecha 
cierta de pago y que las farmacias pu- 
dieran, con la garantía del Estado, 
descontar las facturas en un banco de 
primera línea, siempre y cuando tu- 
viera sus impuestos al día. Así les ba- 
jábamos el costo financiero a las far- 
macias y había más control fiscal. Pe- 
ro esto es ciencia ficción para la rea-. 
lidad que se vive hoy. 
Ese acuerdo quedótrunco, pero los 
precios siguieron moviéndose en 


dólares después dela devaluación. - 


—Después de la devaluación noso- 
tros pedimos que nos permitiera 
mantener el tipo de cambio 1 a 1 pa- 
ra pagar los insumosimportados que 
ya habíamos comprado. Al menos 
una partida de 100:millones de dó- 
lares asumida como deuda. En ene- 
ro no se podían girar divisas y menos 
conseguirlas a un precio diferencial. 


- Así, nos vimos obligados a hacer el 


ajuste de precios para trasladar la in- 
cidencia del nuevo tipo de cambio en 
los insumos. Pero desde enero a la fe- 
cha el promedio de aumento fue del 
60 por ciento. Algunos fueron más 


prudentes y aumentaron menos.” 


Siempre hay pícaros que aumentan 


- PAMI diciendo que 
hay *corrupción' 


Pablo Piovano 


| Hernán López Bernabó, presidente de Cilfa, laboratorios nacionales: “El problema de la Argentina no es económico sino político”. 


por encima del promedio. 
¿La industria no aprovechó para 
aumentar su renta en dólares? 

—Los precios actuales están acor- 
des a un dólar de 3 pesos. 

¿Eso significa que los precios se- 
guirán subiendo? 

—No hay ningún margen para se- 
guir subiendo con el actual deterio- 
ro del poder adquisitivo. Las empre- 
sas, por su parte, tienen grandes di- 
ficultades: les aumentaron los costos, 
hay falta de pago de la Seguridad So- 
cial y el grueso de los consumidores 
tiene menos poder de compra. El re- 
sultado es que hay una caída de ven- 
tas del 30 por ciento. Después de mu- 
chas discusiones con el Gobierno se 
cerró un acuerdo por el PAML. Si la 
obra de los jubilados no paga, el 40 
por ciento de las farmacias cierran. 
Existe la sospecha de que el des- 
cuento que las farmacias ofrecen a 


Margen: “El precio de 
salida de laboratorio base 
100, al público llega 180, 
incluyendo el margen de la 
droguería, de farmacias, 
costos e impuestos”. 


las obras sociales se hace sobre 
un precio irrealmente alto, queave- 
cestriplica o cuadriplica el valor re- 


«al del medicamento. 


—El precio de salida de laboratorio 
base 100, al público llega 180, inclu- 
yendo el margen de la droguería, de 
las farmacias, los costos eimpuestos. 
Usted se preguntará cómo con estos 
márgenesla cadena está quebrada. Su- 
cede que hay muchos costos ocultos, 
empezando por la carga fiscal. Si tu- 
viéramos un país estable, con una Se- 
guridad Social que paga religiosamen- 
te, los medicamentos deberían bajar. 
¿Quiere decir que el Estado es el 
responsable de la carestía de los 
medicamentos y la decadencia del 
PAMI?2 

—El sistema de prestación de medi- 
camentos que tiene el PAMI es me- 
jor que el de una prepaga, porque tie- 
ne acceso a la mayoría de las farma- 
cias del país. Acabamos de firmar un 


acuerdo por el cual la industria se ha- 
ce cargo de la deuda del PAMI: se for- 
mará una comisión para definir có- 
mo y cuándo nos lo paga. Evidente- 
mente, asumimos una pérdida muy 
fuerte. Hacen falta reglas claras, trans- 
parentes. El convenio con el PAMI 
supone unos 10 millones de déficit 
para nosotros, de los cuales 4 millo- 
nes son por “evasión” o corrupción. 
Y estamos viendo cómo hacer para 
denunciarlo, ya que si no lo hacemos, 
somos corresponsables. Las últimas 
intervenciones tuvieron buenas in- 


tenciones. Pero el problema está en la 
estructura de la obra social de los ju- 
bilados. A veces es difícil que áreas del 
PAMI provean los padrones médicos 
o de afiliados. Así es muy difícil con- 
trolar. Mirando.algunos pocos regis- 
tros disponibles surgen incongruen- 
cias groseras. Por ejemplo: Córdoba, 
que para la industria representa el 10 
por ciento del mercado, concentra el 
30 por ciento de las ventas del PAML 
O hay médicos que suscriben 20 me- 
dicamentos por hora, cuando el pro- 
medio normal es de 4.Bl 


ADIVINA ADIVINADOR 


Reportaje 


medicamentos 


m“Los productos de venta bajo 
receta y prescripción médica, 
a diciembre, eran más baratos 
que en el exterior.” 


um “Está instalada en la 
sociedad la idea de que los 
medicamentos son caros, y 
que subieron mucho desde 
1997 a lafecha> 


m“Nos vimos obligados a 
hacer el ajuste de precios para 
trasladar la incidencia del 
nuevo tipo de cambio en:los 
insumos” : 


m “Desde enero a la fecha el 
promedio de aumento fue del 
60 por ciento.” 


“Algunos fueron más 
prudentes y aumentaron 
menos” - 


m “Los precios actuales están 
acordes a un dólar de 3 
pesos” 
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Finanzas 


Ni Con el objetivo de potenciar 
las relaciones entre los * 
integrantes de la comunidad 
láctea panamericana, Fepale, 
juntamente con el auspicio de 
Tetra Pak —empresa líder en el 
procesamiento y envasado de 
alimentos líquidos y semilíqui- 
dos-, relanzó Infoleche.com, 
el sitio de Internet del sector 
lácteo más completo de 

la región. 


Mi Ante las nuevas condiciones 
de mercado, SanCor ha 
registrado un gran.-aumento 
en sus exportaciones. En 
comparación con 2001, el 
incremento de las ventas 
externas en el primer 
cuatrimestre fue del 48 por 
ciento en volumen y de 28 
por ciento en dólares. 


Correo Argentino lanzó en 
forma simultánea con los 
países campeones del mundo 
de fútbol (Alemania, Uruguay, 
Brasil, Francia, Italia y 
Uruguay) sellos postales 
referidos a ese evento. Es la 
primera estampilla redonda 
emitida en la Argentina en 
más de 250 años de 
trayectoria postal. 


E Cresud informó que vendió 
en comisión a Roberto Haefeli, 
quien lo hace para la sociedad 
Agrogar SA en formación, la 
que una vez inscripta aceptará 
la compra, una fracción de 
campo ubicado en Córdoba, 
Departamento Río Seco de 
Pedanía Candelaria, lugar 

“El Coro”, de una superficie 

de 2350 hectáreas por un. valor 
de 1,7 millón de pesos. 


NW BBVA Banco Francés 
realizará una ampliación de 
capital para la cual su casa 
matriz acudirá con la 
capitalización de 209,3 
millones de dólares 
correspondientes a una ON 
por 130 millones y a un 
préstamo financiero por 
otros 79,3 millones. 


M El Banco Nación inauguró 
la sucursal “El Calafate”, en 
Santa Cruz, ampliando a diez 
agencias su presencia en esa 
provincia. 


INFLACION a 


MAYO 2001 0,1 
JUNIO -0,7 
JULIO + -0,3 
AGOSTO -0,4 
SEPTIEMBRE -0,1 
OCTUBRE -0,4 
NOVIEMBRE -0,3 
DICIEMBRE -0,1 
ENERO 2002 2,3 
FEBRERO 3,1 
MARZO 4,0 
ABRIL 10,4 
MAYO ; 4,0 
ACUMULADA ULTIMOS 12 MESES: 23,0 


Fuente: INdEC 
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SIGUE LA CAIDA DE RESERVAS Y LA FUGA DE DEPOSITOS 


El que no corre vuela 


POR CLAUDIO ZLOTNIK 


| Banco Central no puede ano- 

tarse mérito alguno por su in- 

tervención en el mercado cam- 
biario. Falló en cada estrategia imple- 
mentada para controlar al dólar. Y di- 
lapidó así reservas en medio de esos 
fracasos. Desde la devaluación, la su- 
ba de la divisa se acerca al 300 por 
ciento =ya orilla los 4 pesos=, y no hay 
ningún motivo para pensar que la ca- 
rrera alcista vaya a detenerse. Por el 
contrario, la imparable fuga de depó- 
sitos hace improbable una estabilidad 
de la paridad cambiaria. 

Los técnicos del BC le plantearon a 
Mario Blejer que la crisis se profundi- 
zará en caso de que el dólar cruce la 
barrera de los 4,50 pesos. Según los 
especialistas, llegada ese límite, la in- 
dexación de la economía se descon- 
trolaría ya que los precios aumentarí- 
an en sincronía con el alza del dólar, 
sin ningún tipo de discriminación so- 
bre la real incidencia de la divisa en 
los valores de los productos. 

Cuando los expertos del Central le 
hicieron la advertencia al titular de la 
entidad, el dólar recién había pasado 
los 3 pesos. Blejer pudo hacer poco 
para enfriar la plaza cambiaria. Vale 
recordar que la intención del Gobier- 
no era que el dólar cotizara en torno 
a 1,40, que en un principio fue el ti- 
po de cambio oficial. Pero como vie- 
ne ocurriendo desde principios de 
año, la autoridad monetaria perdió la 
pulseada con la city. De poco sirvie- 
ron las medidas tomadas, a pesar de 
que todas fueron restrictivas de la de- 
manda de billetes: seacortaron los pla- 


ACCIONES 
y 


El Banco Central fracasó en sus varios intentos por frenar la 
escalada del dólar. Perdió preciadas reservas sin ningún resultado. 
Las próximas semanas serán claves para el futuro de los bancos. 


DOLAR ecra. 

DOLAR 

EURO 

FR. SUIZO 
ÍRCO 

MEXICANO OR) 

LIBRA ORO | 

CHILENO ORÓ 

2UGERRAND 
í fi * 


is 


El dólar avanza paso a paso acercándose al inquietante nivel de los 4 pesos. 


zos de liquidación de los exportado- 
res; se fijó un techo a la tenencia de 
dólares por parte de los bancos; tam- 
bién se limitó la venta de divisas a las 
casas de cambio y de éstas a los clien- 
tes. Incluso fracasó la idea de “demo- 
cratizar” el mercado con las operacio- 
nes por cuenta y orden del BC. 

Pero el cada vez más seyero control 
de cambios tuvo escaso efecto. La 
cuestión de fondo sigue siendo la pro- 
funda desconfianza en el rumbo eco- 


BOE, => 
- (enporcentaje) 


ACINDAR 0,278 0,220 -20,9 179 -64,1 

SIDERAR 2,320 2,080 -10,3 -10,3 -15,8 
SIDERCA 4,930 5,220 5,9 5,9 189,1 

BANCO FRANCES 1,950 2,270 16,4 16,4 -65,6 
GRUPO GALICIA 0,290 0,290 0,0 -20,7. -84,2 
INDUPA 1,500 1,450 -3,3 -3,3 211,8 
IRSA 1,850 2,250 21,6 -12,4 383,5 
MOLINOS 4,700 3,950 -16,0 -15,9 135,1 

PEREZ COMPANC 1,700 1,520 -10,6 -10,6 0,6 
RENAULT 0,670 0,580 -13,4 -13,4 18,4 
TELECOM 0,740 0,710 -4,1 -3,1 -75,1 

TGS 0,640 0,500 -21,9 -21,8 -61,3 
TELEFONICA 38,500 37,500 -2,6 -2,6 153,9 
INDICE MERVAL 317,500 317,550 0,0 52 -29,3- 
INDICE GENERAL 18.218,970  17.542,720 -3,7 -3,7 7,4 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


TÍTULOS 
PUBLICOS 


Y 


BONOS GLOBALES EN DOLARES 


SERIE 2008 * 23,100 24,305 5,2 -9,9 0,0 
SERIE 2018 21,700 21,380 -15 124 951 
SERIE 2031 21,100 21,310 1,0 102 675 
SERIE 2017 22,400 23,160 3,4 46 930 
SERIE 2027 19,700. 20,550 43 ES 
BRADY EN DOLARES z 

DESCUENTO 47,000 47,000 0,0 0,0 22 
PAR 47,250 46,000  -26 42. 146 
FRB 22,500 22,620 0,5 220 17.0 


Nota: Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar las 


amortizaciones y rentas devengadas. 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


Ana D'Angelo 
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nómico, y en el sistema financiero en 
particular. La salida de depósitos de 
mayo alcanzó a 3200 millones de pe- 
sos; 145 millones diarios. La huida de 
este mes se mantendría en un nivel 
parecido. Desde que empezó el año, 
la fuga ya alcanza a 18.500 millones 
de pesos. Mientras tanto, la asisten- 
cia del BC a los bancos por ese dre- 
naje ya alcanzó a 8000 millones. 
Para atender la demanda de dólares, 


el Central lleva vendidos 2450 millo- 


nes de dólares de sus reservas. Ese di- 
que ahora alcanza a sólo 10.000 millo- 
nes. Cerca de 2500 millones se paga-- 
ron a los organismos internacionales 
por vencimientos de deuda. Ante este 
panorama, el Gobierno deberá imagi- 
nar rápidamente la manera de escapar 
le al caos de la hiperinflación. Tras los 
sucesivos fracasos por controlar el mer- 
cado cambiario, no es seguro que au- 
mentando ese control alcance para lo- 


grar el éxito y frenar al dólar. 


6.003 
Fuente: JP Morgan, índice EMBI+Argentina. 


6.055 


52 


74,93% 4,50% 83,21% 8,56% 8,81% 2,30% 
Fuente: BCRA 
DEPOSITOS 
ww 
CUENTA CORRIENTE 15.303 56 15.303 56 
CAJA DE AHORRO . 12.082 66 12.082 66 
PLAZO FIJO 35.324 453 35.324 453 
Fuente: BCRA 


BOLSAS INTERNACIONALES 


MERVAL (ARGENTINA) 317,5 7,2 29,3 
BOVESPA (BRASIL) 12283 -8,9 20.6 - 
DOW JONES (EEUU) 9590 3,44 43 
NASDAQ (EEUU) 1535,5 5.0 227 
IPC (MEXICO) 6857 3,5 1,1 
FTSE 100 (LONDRES) 4920 31 54 
CAC 40 (PARIS) 4020 4.9 7,9 
IBEX (MADRID) 775,4 3,8 0,4 
DAX (FRANCFORT) 4610 33 54 
NIKKEI (TOKIO) 11439 2,9 14,9 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


“ME JUEGO 
HUGO DIAS LOURENCO 


- acuerdo con el Fondo, la presión 


- sobre el dólar continuará. Que las 
reservas del Banco Central estén = 


- apenas por arriba de 10 mil millo 


deja sin resolver el problema pa- 


ralos bancos. “La conclusión es 


. que la tendencia: del dólar sigui 


tergando vencimientos de mane- 
ra trimestral, condicionado al 
cumplimiento de metas muy es- 
trictas. Parece evidente que e 
Fondo no confía en este gobiemo - 
disposición a firmar 
- un acuerdo. 


DOLAR LIBRE 3,7300 
EURO 1,0600 
REAL 2,6400 


ORO, DIVISAS, COLOC. 


A PLAZO Y OTROS 10.158 
TOTAL RESERVAS BCRA. 10.158 
VARIACION SEMANAL -199 
CIRCULACION MONETARIA 

(EN PESOS) 15.144 
Fuente: BCRA 


LA SITUACION ECONOMICA EN LA PRINCIPAL POTENCIA 


- Alan en el purgatorio Ol... 


POR CLAUDIO URIARTE 


lan Greenspan, ese buen sol- 
A: republicano que dirige 

la Reserva Federal norteame- 
ricana, no se cansa de proclamar una 
buena noticia en que los inversores 
no creen: que la economía norteame- 
ricana ha salido de la recesión y que 
se encamina a nuevos éxitos. Cifras 
no le faltan. La novedad de la sema- 
na pasada fue el inesperado anuncio 
por el Departamento de Trabajo de 
que el desempleo había bajado del 6,0 
al 5,8 por ciento en mayo, aunque la 
economía creó sólo 41.000 nuevos 
empleos en ese período. Quizá más 
significativamente, la economía re- 
puntó en el primer trimestre, el con- 
sumo se mantiene estable, aumenta- 
ron la productividad y las ganancias 
y no hay signos de inflación en el ho- 
rizonte, razón por la cual los analis- 
tas creen ahora que la FED posterga- 
rá para setiembre o más allá la suba 
de una tasa intercambiaria que en 
2000 fue reduciendo en una serie de 
pasos sucesivos a su nivel más bajo en 
40 años, o 1,75 por ciento. 

Vistos más de cerca, sin embargo, 
estos datos generales dan un margen 
mayor para la duda. En primer lugar, 
el Producto Bruto Interno, que cre- 
ció un 5,6 por ciento en el primer tri- 
mestre, lo hizo en gran parte gracias 
a la reposición de inventarios de las 
compañías, que contó con un 3,5 por 
ciento de ese aumento. Los analistas 
creen que el movimiento de inventa- 
rios puede agregar un 1,5 por ciento 
al crecimiento del segundo trimestre, 
que estos ajustes son incapaces de lo- 
grar un crecimiento sostenido. El 
consumo creció sólo un 0,5 por cien- 
to en abril -lo que no puede conside- 
rarse un éxito apabullante—, aunque 
hubo repuntes más importantes en las 
ventas de automóviles y viviendas, sin 
duda estimulados por el bajísimo (o 
inexistentes, en el caso de las promo- 
ciones de cero interés para los autos) 
costo del crédito. Otro elemento que 
reactivó el consumo fueron las masi- 
vas reducciones de impuestos de la 
administración Bush, que ya se han 
cobrado su precio en el regreso de la 
economía al rojo. Y aun otro factor 
fue el aumento de los gastos del go- 


“Reprise”: Muchos 

economistas piensan que se 

puede estar ahora frente a una 

« o »”» « 7 
reprise” de la “recuperación 
> : 

sin empleo” de comienzos de 


la década del 90. 


bierno, que habría sido entre un 10 y 
un 15 por ciento más alto que el pri- 
mer trimestre del año pasado. Todo 
esto puede ayudar aentenderpor qué, 
pese a la recesión, el nivel de los sala- 
rios se mantuvo estable y por qué mu- 
chos economistas piensan que puede 
estarse frente a una reprise de la “re- 
cuperación sin empleo” de los prime- 
ros años 90. 

Debajo de esta recuperación, los 
Inversores, particularmente los ex- 
tranjeros, sospechan que no hay mu- 
cha sustancia. Los precios de las ac- 
ciones se mantienen bajos y el dólar 
ha caído a un nivel record de 14 me- 
ses contra el euro. Este último ha em- 
pezado a ser el escenario más temi- 


Estados Unidos no está ni en el infierno 
ni en el paraíso, está en un purgatorio y 
por eso los inversores siguen vacilando. 


Greenspan, titular de la Reserva Federal, y su reflejo. 


do porlos inversores extranjeros, que 
son dueños de 1,7 billones de dóla- 
res en acciones estadounidenses y 3,2 
billones en bonos del gobierno y las 
empresas. Mayores deslizamientos 
de la principal moneda podrían ge- 
nerar ventas frenéticas que luego se 
retroalimentaría. La Bolsa se desplo- 
maría; la confianza de los consumi- 


pel:10) 


dores desaparecería y la recesión lo- 
cal se extendería al resto del mundo 
a través de una baja de las importa- 
ciones norteamericanas. Escándalos 
como el de Enron, o atentados co- 
mo los del 11 de setiembre, son al- 
gunos de los gatillos que ayudarían 


a precipitar esta economía en caída 
libre.El 


POSIBLES CASOS DE AFTOSA EN PATAGONES 


Lenguas sospechosas 


> 


E El Banco Central Europeo 
mantuvo sin cambios su tasa 
de interés principal, en el 3,25 
por ciento, tras la reunión men- 
sual de su consejo de gober- 
nadores. 


E Las exportaciones mundia- 
les de café en los primeros sie- 
te meses del actual año cafete- 
ro, que va de octubre de 2001 
a septiembre de 2002, cayeron 
un 4 por ciento, según datos 
de la Organización Internacio- 
nal del Café. 


EE Un equipo de una decena de 
miembros del Fondo Monetario 
Internacional y expertos exter- 
nos a la organización iniciaron 
en Japón, Tokio, una misión 
de evaluación del debilitado 
sector financiero japonés. 
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EL BAUL DE MANUEL l 


POR M. FERNANDEZ LOPEZ 


B ra a 
oñigos 
o siento, hijo, estos dólares que ahorré 
durante diez años para pagarte la carre- 
ra universitaria que vos quisieras me los 
han cambiado por bonos, que puedo utilizar 
para adquirir un automóvil nuevo. Tus sue- 
ños y los míos se han hecho trizas, pero al 
menos podés ganarte la vida dignamente 
convirtiendo el automóvil en taxímetro.” Es- 
te diálogo imaginario tal vez se repita en in- 
finidad de casos, cambiando los términos in- 
dicados. La salida que se propone para el co- 
rralito implica convertir el hábito de ahorro, 
de virtud, en manía de tontos; a la responsa- 
bilidad bancaria en libertad para repudiar 
deudas impunemente; a la facultad de trazar- 
se un futuro en incertidumbre, desesperanza 
e indignación. Podríamos escribir un tango, 
acaso con el título “Tiempos idos”, o “El Es- 
“tado me engañó”, con estos temas: ¿adónde 
quedó aquella exaltación del ahorro, que 
maternales maestras inculcaban paciente- 
mente en la escuela primaria, y a la que el 
Estado mismo contribuía a través de la Caja 
Nacional de Ahorro Postal, cuya biblioteca 


=== exhibía alcancías de distintas épocas y países? 


¿Dónde estará aquella línea de política eco- 
nómica que asumió el Estado, por la que re- 
solver los problemas económicos a través del 
mercado tornaría real una libertad nueva, la 
“libertad de elegir”? ¿Quién se llevó el conte- 
nido de la palabra “contratos”, cuya concer- 
tación entre partes haría innecesario tener en 
cuenta los costos sociales de la operación de 
las empresas, y cuyo cumplimiento pasó en 
cambio a ser forzoso para los clientes y opta- 
tivo para los bancos? ¿Adónde fue aquel 
compromiso del Estado, cristalizado en la 
“ley de intangibilidad de los depósitos ban- 


*- carios”, por la que nunca más ocurriría un 


2 
y 


Plan Bonex, que había permitido incautar 
depósitos bancarios a cambio de títulos de 
crédito públicos? ¿Quién abolió el principio 
republicano de igualdad ante la ley, y unos 
pocos pudieran recuperar sus depósitos, con 
tal de ser ancianos y enfermos, y la mayoría 
no, por el delito de ser saludables y no poder 
invocar situaciones excepcionales? Fértiles en 
idear denominaciones y apodos, y abundan- 
tes en ganado vacuno, sugerimos llamar Plan 
Boñigo, a aquel diseñado para que los depo- 
sitantes no recuperen sus ahorros ya, y re- 
nuncien a sus sueños de todo tipo a cambio 
de títulos crediticios a años X, que serían 
más útiles emitidos en rollos, con un hueco 
en el medio, y en papel higiénico. 


Anoop Singh a la 
- dinámica de la crisis ES 


EL BAUL DE MANUEL ' 


Argentina 


asamos por una situación económica 

difícil y compleja. La Nación y las pro- 

vincias tienen un pasivo en forma de 
una diversidad de monedas y bonos; los ban- 
cos tienen carteras incobrables que les esteri- 
lizan liquidez para sus depositantes; el país 
tiene una deuda externa que no puede servir. 
En las dos grandes crisis anteriores pasó todo 
eso, con poca diferencia. La proliferación de 
emisiones se vivió durante la década de 1880, 
con el régimen de “bancos nacionales garan- 
tidos”, que posibilitó emisiones clandestinas 
y caos monetario. Los bancos garantidos fe- 
necieron y sus emisiones fueron retiradas y 
cambiadas por una nueva unidad monetaria, 
por la Caja de Conversión, creada a ese fin 
por Pellegrini en 1890. El mismo presidente, 
con apoyo de su maestro don Vicente Fidel 
López, creó un nuevo banco para respaldar la 
nueva moneda y dar créditos a la producción 
nacional, el Banco de la Nación Argentina. 
La existencia de bancos particulares con car- 
teras de deudores incobrables, y una situa- 
ción muy comprometida, se presentó a co- 
mienzos de la década de 1930. La situación 
se resolvió con una amplia reforma monetaria 
y bancaria, elaborada en 1934 por Raúl Pre- 
bisch y llevada adelante por el ministro Fede- 
rico Pinedo. Los bancos con dificultades de- 
saparecieron y sus carteras fueron tomadas 
por un Instituto Movilizador de Inversiones 
Bancarias, subsidiario de un nuevo gigante, el 
Banco Central de la República Argentina, 
creado en mayo de 1935. Los servicios de la 
deuda externa se volvieron impagables, al ce- 
sar de pronto las corrientes que hacían ingre- 
sar oro, a raíz de la crisis del noventa. El pre- 
sidente convocó a quienes entonces eran los 
ganadores del sistema, para realizar entre to- 
dos un aporte patriótico y no caer en default. 
Todas esas soluciones están hoy a la mano de 
las autoridades: los bancos que no pueden 
restituir depósitos, deben ser liquidados por 
la Justicia, y sus carteras pasar a entidades co- 
mo el Banco de la Nación, que acaba de con- 
cretar una operación similar con tres bancos 
pequeños, abandonados por su socio extran- 
jero, el Crédit Agricole. Alguna institución, 
como la Casa de Moneda, debe destruir las 
emisiones incontroladas de bonos y en su lu- 
gar entregar una moneda nueva. Por último, 
son bien conocidos los ganadores del sistema 
como para no saber quiénes tienen posibili- 
dad de aportar a un fondo patriótico para 
atender la deuda externa. 


eseconomía uno. La asesora finan- 

ciera estadounidense Judith Rehak ad- 

vierte a los timberos (léase inversores 
que apetecen el riesgo) que el oficio exige te- 
ner mucho estómago. Y les recomienda no 
arriesgar más del 5 por ciento de sus inver- 
siones en cualquier fondo compuesto por acti- 
vos de mercados emergentes, volátiles por 
naturaleza. ¿No cabrá preguntarse si la vola- 
tilidad de esos mercados (o sea, países) es 
causada en realidad por la actitud altamente 
especulativa con que los contemplan los 
“grandes administradores de fondos de inver- 
sión? Colocan allí una mínima porción de sus 
carteras, sólo para obtener altísimos retornos 
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PAS mías A 


que mejoren su rentabilidad promedio, y actú- 
an como el capital caliente, huyendo'a la pri- 
mer alarma. 

Deseconomía dos. La caída del peso redu- 
cirá, entre otros consumos importados, el de 
información. Por culpa de la devaluación, los 
argentinos estarán menos al tanto. Aunque no 
hay una estrategia común, varios grandes pe- 
riódicos de proyección internacional han co- 
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menzado a tarifar el acceso a sus ediciones 
en Internet y otros planean hacerlo, total o 
parcialmente. Uno que a fin de año dejará de 
ser gratuito es El País, de Madrid. Juan Luis 
Cebrián, cabeza de su directorio, fundó la de- 
cisión en que “no es justo que los lectores que 
compran el diario en papel costeen a los que 
lo leen por el ordenador (computadora)”. Lo 
que los economistas llaman un subsidio cruza- 


NUEVAS CARRERAS! 
a Visita nuestro sitio web 
y experimenta una 
puera Dimensión 


do. Pero en otros casos, el paso de la gratui- 
dad al pago no fue seguido por una reducción 
en el precio de tapa de la edición impresa. 

Deseconomía tres. Hay procesos que de- 
berían agotarse por su propio efecto. Un 
ejemplo es el aumento de los precios al no re- 
ajustarse los salarios, porque cada encareci- 
miento trasquila el poder de compra. Puede 
imaginarse que a cierto precio la demanda 
caerá a cero. Respecto del tipo de cambio, 
cada dólar de las reservas comprado por el 
público extingue hoy casi cuatro pesos, con lo 
que el medio de pago con el que se compran 
esos dólares iría desapareciendo... si la emi- 
sión no lo repusiera. 
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